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Abstrakt 
Bakalářská práce se zabývá možnostmi zajištění úrokového rizika prostřednictvím 
finančních derivátů. Teoretická část charakterizuje finanční deriváty, jejich členění a 
popis jednotlivých druhů derivátů. V analytické části je sledován vývoj úrokových sazeb 
v České republice, dále je rozebrána nabídka českých bank a jejich následná komparace. 
V poslední části práce je navrhnuto doporučení podnikovému managementu.   
Abstract 
Bachelor thesis focuses on hedging interest rate risk by the use financial derivatives. The 
theoretical part characterizes financial derivatives, their division and description of each 
type of derivatives. In an analytical part is monitored development of interest rates in the 
Czech Republic, followed is analyzed the offer of Czech banks and their subsequent 
comparison. In the last part is suggested recommendations for company management. 
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ÚVOD 
Finanční deriváty začaly vznikat v přibližně v 70. letech 20. století s cílem pomoci 
obchodníkům zajistit se proti rizikům, se kterými se v rámci obchodování mohli setkat. 
Nicméně historii derivátů můžeme nalézt již ve středověku, ve kterém bylo zcela běžné 
využívání termínových obchodů především v zemědělství, kde se uskutečňovaly obchody 
se zemědělskými produkty za předem sjednanou cenu. 
Významnou událostí, která znamenala významný impulz pro rozvoj derivátů, byl rozpad 
brettonwoodského finančního systému a v 70. letech 20. století také zánik pevných 
devizových kurzů a následoval tak přechod na variabilní kurzy měn. Avšak s variabilními 
kurzy byl spojen nárůst jejich volatility a také nárůst nejistoty na devizovém a peněžním 
trhu, což mělo za následek značné využívání úrokových a měnových derivátů jako 
instrumentů k zajištění úrokového a měnového rizika. 
V současné době jsou deriváty poměrně běžným nástrojem sloužícím především 
k zajištění či spekulaci a obchodujícím se na burze či mimo ni. 
Tato práce je rozdělena do tří částí. První částí je část teoretická, kde bude uvedena 
charakteristika a využití derivátů, následně bude uvedeno jejich členění dle různých 
hledisek a v poslední řadě charakteristika jednotlivých druhů derivátů. Protože se práce 
zabývá zajištěním úrokového rizika, budu se zabývat pouze úrokovými deriváty. 
Analytická část, která je druhou částí, bude řešena pro konkrétní situaci dle získaných 
informací od managementu společnosti TECHKOVO, s. r. o., která je v rámci této práce 
modelovou společností.   
Společnost TECHKOVO, s. r. o., se rozhodla pro modernizaci výrobních zařízení a 
zároveň rozšíření výroby.  Po kalkulaci nákladů, které budou s touto modernizací 
spojeny, se management společnosti rozhodl pro sjednání střednědobého variabilně 
úročeného revolvingového úvěru ve výši 3 500 000 Kč a s délkou splatnosti 5 let. Úvěr 
bude obnovován v tříměsíčních intervalech a jeho úročení se bude odvíjet od 
mezibankovní úrokové sazby 3M PRIBOR + marže banky, která bude tvořit 2 %. 
Management firmy si je vědom, že s variabilním úročením je spojeno riziko možného 
vzestupu mezibankovní sazby a s tím spojené vyšší náklady. Z toho důvodu se rozhodl 
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pro zajištění úrokové sazby finančními deriváty u některé z bank, které tuto možnost 
nabízí, ale není si jistý, který produkt by byl pro firmu tím nejvhodnějším řešením.  
V analytické části bude sledován vývoj úrokových sazeb v České republice v období 
deseti let a jejich následná predikce, dále bude rozebrána nabídka produktů nabízených 
českými bankami k zajištění úrokového rizika a následně budou tyto nabídky porovnány 
pomocí bodovací metody.  
V návaznosti na bodovací metodu budou zpracovány návrhy pro management 
společnosti. Tyto návrhy budou zpracovány v poslední, návrhové části. 
 
 
 
 
 
12 
 
1  CÍL A METODIKA PRÁCE 
Tato kapitola popisuje hlavní cíle práce a použité metody k dosažení stanovených cílů. 
Cíle práce 
Globálním cílem práce je vypracování návrhu na zajištění úrokového rizika v souvislosti 
s konkrétními parametry úvěrové smlouvy sjednané s obchodní bankou. 
Prvním parciálním cílem je analýza vývoje úrokových sazeb v České republice 
v posledních deseti letech za účelem predikce dalšího vývoje. 
Druhým parciálním cílem je analýza produktů k zajištění úrokového rizika nabízenými 
bankami v České republice za účelem volby nejvhodnějšího nástroje. 
Třetím parciálním cílem je komparace nabídek českých bank za účelem volby 
nejvhodnější z nich podle předem stanovených kritérií.  
Metodika práce 
Pro vypracování této bakalářské práce byla použita metoda analýzy a metoda komparace. 
Analýza - slouží k rozložení celku na dílčí části, které jsou dále podrobeny bližšímu 
zkoumání1.  
Komparace - slouží k porovnání zkoumaných objektů na základě předem zvolených 
kritérií2. Srovnání bylo provedeno na základě bodovací metody. 
BODOVACÍ METODA 
Bodovací metoda je založena na tom, že hodnocený zajišťovací produkt, který dosáhl 
v rámci posuzovaného kritéria nejlepší hodnoty, získá v daném kritériu 100 bodů. Ostatní 
zajišťovací produkty pak získají počet bodů dle následujících kritérií: 
Při charakteru ukazatele (+1): bij = 
Xij
Xi,max
 · 100. 
                                                          
1 VÁVROVÁ, E. Finanční řízení komerčních pojišťoven. 2014, s. 10.  
2 SEDLÁKOVÁ, R. Výzkum médií: nejužívanější metody a techniky. 2014, s. 389. 
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Při charakteru ukazatele (-1): bij = 
Xi,min
Xij
  · 100. 
kde: xij – hodnota j-tého ukazatele v i-té firmě, 
 xi,max – nejvyšší hodnota j-tého ukazatele (ohodnocená 100 body), v případě  
            ukazatele s charakterem (+1), 
 xi,min – nejnižší hodnota j-tého ukazatele (ohodnocená 100 body), v případě  
            ukazatele s charakterem (-1), 
 bij – bodové ohodnocení i-tého podniku pro j-tý ukazatel3.  
Ze zadaných hodnot je posléze vypočten vážený aritmetický průměr pro jednotlivé 
ukazatele. Za nejlepší bude považován ten zajišťovací produkt, který dosáhl v součtu a 
poté i v průměru nejvyšší hodnoty4.  
                                                          
3 KISLINGEROVÁ, E. Finanční analýza: krok za krokem. 2005, s. 71. 
4 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 296. 
14 
 
2  TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
Tato kapitola je věnována nejprve vysvětlení samotného pojmu finanční deriváty, dále 
vymezení obchodů na finančních trzích a v neposlední řadě členění derivátů z několika 
hledisek.  
2.1  Deriváty 
Deriváty jsou finančním fenoménem osmdesátých let našeho století. Vznikly z praktické 
potřeby řídit riziko. Deriváty jsou pro mnohé subjekty potenciálním zdrojem zneužití 
a mohou vést ke ztrátám firem či dokonce ke krizi finančního systému5. „Deriváty nejsou 
investičními nástroji, ale nástroji hazardních her, krácení daní a teprve na posledním 
místě nástroji řízení finančních a komoditních rizik“6.  
Označení deriváty vzniklo na základě toho, že obchody takto označované jsou odvozeny 
– derivovány - od podkladových (v základě ležících) instrumentů. Definice derivátů 
bývají velmi jednoduché a většina autorů se přesnému vymezení derivátů ani nevěnuje. 
Důvod lze hledat v tom, že na jedné straně je takové vymezení komplikované a na straně 
druhé není ani potřebné. Nejčastěji vymezení derivátů zdůrazňuje základní ekonomický 
rys, kterým je to, že jsou odvozeny od jiných instrumentů:7 „Deriváty jsou finanční 
produkty, které se odvozují od jiných finančních produktů, nebo lépe: Deriváty jsou 
finanční produkty, v jejichž základě leží jiné finanční produkty“8.  
Dalším charakteristickým rysem derivátů je to, že mají termínový charakter. Termínové 
obchody jsou obchody, které mají splatnost (dobu od sjednání obchodu do jeho 
vypořádání) delší než je typické pro obchody označované jako spotové. Vymezit lhůtu 
pro spotové obchody přesně, není možné, protože u různých spotových obchodů bývá 
tato lhůta různá, ale obvykle se jedná o dobu od 3 do 5 dnů. U termínových obchodů se 
v praxi setkáváme s obchody se splatností do jednoho roku, ovšem u některých druhů 
obchodů jsou i lhůty se splatností i několik let9. 
                                                          
5 JÍLEK, J. Kapitálový a derivátový trh. 1997, s. 222. 
6 JÍLEK, J. Finanční a komoditní deriváty. 2002, s. 21. 
7 DVOŘÁK, P. Deriváty. 2010, s. 15. 
8 HAMMER, R. a SCLÜTZ, J., 1996 in DVOŘÁK, P. Deriváty. 2010, s. 15. 
9 DVOŘÁK, P. Deriváty. 2010, s. 19. 
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2.2  Obchody na finančních trzích 
Na finančních trzích, podobně jako na trhu zboží a služeb, se obchody rozlišují podle 
toho, jak dlouhé časové období uplyne mezi uzavřením kontraktu a jeho vypořádáním10. 
Z tohoto hlediska se rozlišují: 
 obchody promptní (spotové), 
 obchody termínové11. 
2.2.1  Promptní obchody 
Promptní obchody jsou kontrakty, u kterých dochází k uzavření, dodání a následnému 
zaplacení dohodnutého předmětu ve velmi krátkém časovém intervalu. V důsledku 
krátkého časového intervalu je nevýhodou těchto obchodů omezování úprav a převodu 
z nich vyplývajících práv12.  
2.2.2  Termínové obchody 
Termínové obchody jsou takové obchodní kontrakty, kde mezi jejich uzavřením a 
uskutečněním existuje delší časový interval. Jestliže se jedná o převoditelné kontrakty, je 
možné s nimi obchodovat. Pokud jsou podkladovými aktivy termínových obchodů cenné 
papíry, měny či komodity, tak se obchodují na specializovaných termínových burzách13.  
2.3  Hlavní způsoby využití finančních derivátů 
Finanční deriváty lze využívat ve třech oblastech: při zajištění rizika, při spekulaci a při 
cenové arbitráži14. 
Jelikož se tato práce zabývá zajištěním úrokového rizika, bude dále vymezen jenom 
problematika hedgingu. 
 
 
                                                          
10 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 480. 
11 Tamtéž, s. 480. 
12 Tamtéž, s. 480. 
13 Tamtéž, s. 480. 
14 DVOŘÁK, P. Deriváty. 2010, s. 39. 
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2.3.1  Hedging 
Korporace, investoři a banky využívají derivátové instrumenty ke svému zajištění nebo 
snížení vystavení vůči tržním proměnným, jako jsou úrokové sazby, směnné kurzy či 
ceny komodit15. 
V praxi se rozlišují dva druhy hedgingu: 
- dokonalý hedging, který umožňuje dosáhnout pozice úplného zajištění, 
- nedokonalý (částečný) hedging, který slouží k zajištění částečnému. Zde se jedná 
především o trhy financial futures a trhy opční16.  
2.4  Členění finančních derivátů 
Finanční deriváty lze klasifikovat podle různých hledisek. Podle základního dělení se 
rozlišují deriváty podle formy obchodování, podle charakteru práva, druhu rizika a podle 
podkladových aktiv17. 
2.4.1  Členění dle formy obchodování 
Deriváty, podobně jako jiné finanční instrumenty, mohou být obchodovány buď na burze 
či mimo ni a potom rozlišujeme: 
- burzovní deriváty, 
- mimoburzovní deriváty18.  
Burzovní deriváty se obchodují na přesně vymezeném místě (burze), v přesně určené 
době (obchodní hodiny burzy). Podmínky obchodovaných kontraktů jsou 
standardizovány (doba splatnosti, velikost kontraktu). Mezi nejznámější burzovní 
deriváty patří futures, burzovní opce a opce na futures. Mimoburzovní deriváty nebo OTC 
(over-the-counter) se naopak neobchodují na konkrétním místě, podmínky jejich 
obchodování a jejich vlastností nejsou standardizovány. Mezi ty nejznámější 
mimoburzovní deriváty patří: swapy, forwardy, FRA (forward rate agreement), 
mimoburzovní opce a CFD (Contract for difference)19.  
                                                          
15 CHISHOLM, A. Derivatives demystified. 2010, s. 3.   
16 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 481. 
17 DVOŘÁK, P. Deriváty. 2010, s. 38. 
18 Tamtéž, s. 38. 
19 STUPAVSKÝ, M. S deriváty hodně vyděláte, ale hodí se i k zajištění. iDnes.Finance [online].  
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2.4.2  Členění dle charakteru práva 
Finanční deriváty podle charakteru práva, které z nich vyplývá, se dělí na obchody pevné 
a na podmíněné. Pevné kontrakty jsou charakteristické tím, že postavení obou stran je 
stejné – mají současně právo i povinnost splnit sjednaný obchod20. 
Pevné kontrakty se dále dělí na:  
- forwardy – pevně sjednané kontrakty, které umožňují nákup či prodej 
podkladového aktiva v buducnosti za dnes určenou cenu; jsou sjednávány na 
mimoburzovních trzích, 
- futures – jsou ve své podstatě shodné s forwardy ale hlavní rozdíl je v jejich 
standardizaci; jsou obchodovatelné pouze na burze, 
- swapy – představují dohodu mezi dvěma subjekty o výměně finančních toků 
v budoucnosti a za předem dohodnutých podmínek21. 
Podmíněné neboli opční kontakty jsou charakteristické tím, že kupec jejich zakoupením 
získá právo, nikoliv však povinnost, na uskutečnění určitého nákupu v budoucnosti za 
předem sjednaných podmínek. Opce mohou být obchodovány burzovně i 
mimoburzovně22. 
Následující obrázek znázorňuje základní členění termínových derivátových obchodů dle 
podmíněnosti, nepodmíněnosti a formy obchodu.  
                                                          
20 DVOŘÁK, P. Deriváty. 2010, s. 37. 
21 Tamtéž, s. 37. 
22 Tamtéž, s. 37. 
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Obr. 1: Základní členění termínových derivátových obchodů.23 
Jednotlivé finanční deriváty lze vzájemně nejrůznějším způsobem kombinovat a vytvářet 
tak řadu různých hybridních instrumentů. Mezi nejvýznamnější takto vzniklé deriváty 
patří: 
- opce na futures kontrakty – majitel opce má právo na koupi či prodej futures 
kontraktu za předem pevně sjednaných podmínek, 
- opce na swapy – majitel opce má právo na uzavření swapu za předem pevně 
sjednaných podmínek, 
- forwardové swapy – pevná dohoda dvou subjektů o uzavření swapu k určitému 
termínu v budoucnosti za předem pevně sjednaných podmínek24. 
2.4.3  Členění dle druhu rizika 
Deriváty lze také dělit dle druhů rizika, na které jsou vázány. Podle tohoto kritéria je 
možné deriváty rozdělit na deriváty na tržní riziko, úvěrové riziko a deriváty na jiná 
rizika25.  
                                                          
23 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 482. 
24 DVOŘÁK, P. Finanční deriváty. 1998, s. 11. 
25 DVOŘÁK, P. Deriváty. 2010, s. 34. 
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Deriváty na tržní riziko 
Riziko souvisí s každým obchodem na finančním trhu. Tržním rizikem je nazýváno 
riziko, které vyplývá ze změn tržních cen finančních či komoditních nástrojů v důsledku 
nepříznivého vývoje úrokových měr, cen akcií, cen komodit či měnového kurzu26.  
Pomocí finančních derivátů je možné buď spekulovat na tržní riziko, nebo se zajišťovat 
proti tržnímu riziku. Mezi tržní rizika patří riziko úrokové, měnové, akciové a komoditní. 
Měnové riziko představuje riziko ztráty ze změn cen nástrojů citlivých na měnové kurzy. 
Úrokové riziko představuje riziko ztráty ze změn cen nástrojů citlivých na úrokové míry. 
Akciové a komoditní riziko představuje riziko ztráty ze změn cen nástrojů citlivých na 
ceny akcií, respektive komodit. Od těchto rizik poté rozlišují deriváty úrokové, měnové, 
akciové a komoditní27, 28.  
V následující tabulce je charakteristika těchto derivátů. 
 
                                                          
26 JÍLEK, J. Finanční rizika. 2000, s. 75. 
27 Tamtéž, s. 135. 
28 DVOŘÁK, P. Deriváty. 2010, s. 36. 
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Tab. 1: Kategorie derivátů dle tržních rizik.29 
Kategorie 
derivátů 
Definice 
Měnový 
derivát 
finanční nástroj, který se skládá ze dvou či více podkladových 
úrokových nástrojů, které jsou alespoň ve dvou měnách, a jehož reálná 
hodnota není ovlivněna rizikovou úrokovou mírou určitého subjektu. 
Akciový 
derivát 
finanční nástroj, který se skládá alespoň z jednoho podkladového 
akciového nástroje, případně také z jednoho či více podkladových 
úrokových nástrojů, nikoliv však podkladového komoditního nástroje, 
a jehož reálná hodnota není ovlivněna rizikovou úrokovou mírou 
určitého subjektu. 
Úrokový 
derivát 
finanční nástroj, který se skládá pouze ze dvou či více podkladových 
úrokových nástrojů, které jsou pouze v jedné měně, a jehož reálná 
hodnota není ovlivněna rizikovou mírou určitého subjektu. 
Komoditní 
derivát 
finanční nástroj, který se skládá alespoň z jednoho podkladového 
komoditního nástroje, případně také z jednoho či více podkladových 
úrokových či akciových nástrojů, a jehož reálná hodnota není 
ovlivněna rizikovou úrokovou mírou určitého subjektu. 
Úvěrový 
derivát 
finanční nástroj, který se skládá ze dvou či více podkladových 
úrokových nástrojů, případně také z jednoho či více podkladových 
akciových či komoditních nástrojů, a jehož reálná hodnota je ovlivněna 
rizikovou úrokovou mírou určitého subjektu (referenčního subjektu). 
 
Z výzkumu prováděného Bank for International Settlements (BIS)30 vyplývá, že nejvíce 
uzavírané jsou úrokové deriváty. Následující graf ukazuje procentní zastoupení 
jednotlivých skupin derivátů. 
Údaje odpovídají hrubé tržní hodnotě mimoburzovních derivátů platné k prosinci 2014. 
                                                          
29 JÍLEK, J. Finanční a komoditní deriváty. 2002, s. 62. 
30 BIS – Banka pro mezinárodní platby. 
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Graf 1: Procentní zastoupení mimoburzovních derivátů v prosinci 2014.31 
Deriváty na úvěrové riziko 
Úvěrové riziko je rizikem ztráty ze selhání dlužníka tím, že nedostojí svým závazkům 
podle podmínek smlouvy, a způsobí tím tak věřiteli ztrátu. Podle úvěrového rizika se 
rozlišují úvěrové deriváty, se kterými se můžeme zajistit proti tomuto riziku32. Jejich 
definice je uvedena v tabulce výše. 
Deriváty na jiná rizika 
Deriváty mohou být sjednávány i na jiné druhy rizik. Jako příklad můžeme uvést deriváty 
na počasí. Deriváty na počasí nejvíce využívají energetické společnosti a farmáři, kteří se 
jimi mohou pojistit proti horší sklizni způsobené mrazy nebo suchem. Podkladovým 
aktivem u těchto derivátů bývá index počtu teplých nebo chladných dnů 
v budoucnosti33,34.  
2.4.4  Členění dle typu podkladových aktiv 
Podkladových aktiv, od kterých se dají termínové kontrakty odvozovat, je mnoho různých 
druhů. Pokud se ovšem budou uvažovat druhy, které se v praxi nejčastěji používají, lze 
je rozdělit na aktiva finanční a reálná35.  
                                                          
31 Vlastní zpracování dle údajů BIS. 
32 JÍLEK, J. Finanční rizika. 2000, s. 133. 
33 DVOŘÁK, P. Deriváty. 2010, s. 34. 
34 KREJČÍ, J. Exotické futures: Deriváty na počasí. Kurzy [online]. 
35 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 483. 
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Obr. 2: Základní druhy podkladových aktiv termínových instrumentů.36 
2.5  Dělení finančních derivátů 
Finanční deriváty se zpravidla dělí na sledující čtyři skupiny: Forward, Futures, Opce, 
Swap37. Tato práce se zaměřuje na zajištění úrokového rizika, proto se dále budu zabývat 
úrokový mi forwardy, úrokovými futures, úrokovými swapy a úrokovými opcemi. 
2.5.1  Forward 
Forwardem se nazývá „jakýkoli kontrakt, který obě strany zavazuje k nákupu a prodeji 
finančního nástroje nebo fyzické komodity k určenému datu v budoucnosti“38. Jinými 
slovy: jde o kontakt, v němž se určí všechny náležitosti, avšak fyzicky obchod proběhne 
až v budoucnosti39.  
Forwardové kontrakty jsou uzavírány smluvně a díky tomu z nich vyplývají určité 
výhody a nevýhody: 
 výhody: smluvní strany uzavírající forwardovou smlouvu, si mohou libovolně 
domluvit podmínky, které vyhovují jim oběma, 
                                                          
36 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 483. 
37 Tamtéž, s. 482. 
38 JÍLEK, J. Kapitálový a derivátový trh. 1997, s. 249. 
39 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 484. 
23 
 
 nevýhody: bez vzájemné dohody obou stran, které smlouvu uzavřely, nemůže být 
kontrakt zrušen ani převeden na jiný subjekt. Protože se jedná o individuální 
smluvní dohodu, je zde určité riziko, že jeden z účastníků poruší dohodnuté 
podmínky40.  
Úrokové forwardy 
Úrokovými forwardy představujícími pevné termínové kontrakty, se jejich účastníci buď 
zajišťují proti budoucímu poklesu nebo vzestupu bezrizikové tržní úrokové míry, nebo 
naopak mohou na její pokles nebo vzestup spekulovat. Nejčastěji uzavírané typy 
forwardových smluv jsou: 
 kontrakty typu Forward-Forward agreement, 
 forwardy na dluhové cenné papíry, 
 kontrakty typu Forward-rate agreement41. 
Kontrakty typu Forward-Forward Agreement 
Představují termínové smlouvy na výměnu fixní částky za úvěr, a to v téže měně. 
Podmínky úvěru jsou sjednány v přítomnosti42.  
Forward na dluhové cenné papíry 
Představují forwardové smlouvy na zakoupení, anebo prodej konkrétního dluhového 
cenného papíru v určitém dohodnutém termínu v budoucnosti, za předem sjednanou cenu 
a dalších smluvně dohodnutých podmínek43. 
Kontrakty typu Forward Rate Agreement 
Smluvní ujednání mezi bankou a klientem, které umožňuje pro sjednané období 
v budoucnosti zajistit fixní úrokovou sazbu pro přijatý či poskytnutý úvěr44,45. 
                                                          
40 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 485. 
41 Tamtéž, s. 487. 
42 JÍLEK, J. Finanční a komoditní deriváty. 2002, s. 178. 
43 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 488. 
44 Tamtéž, s. 488. 
45 DVOŘÁK, P. Deriváty. 2010, s. 45. 
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Parametry kontraktu FRA 
FRA spolu uzavírají dva subjekty: 
- kupující FRA – subjekt vstupuje do dlouhé pozice a zajišťuje si fixní úrokovou 
sazbu pro své budoucí závazky, které má variabilně úročené. Jinými slovy: 
zajišťuje se proti vzestupu úrokový sazeb nebo na vzestup úrokových sazeb 
spekuluje,  
- prodávající FRA - subjekt vstupuje do krátké pozice a zajišťuje si fixní úrokovou 
sazbu pro své budoucí pohledávky, které má variabilně úročené. Jinými slovy: 
zajišťuje se proti poklesu úrokových sazeb nebo na budoucí pokles tržních 
úrokových sazeb spekuluje46.  
FRA-sazba a referenční úroková sazba – FRA-sazba je fixně stanovená úroková sazba 
pro dané období, která odpovídá tržní FRA-sazbě a za kterou lze v době sjednání FRA 
získat nebo poskytnout konkrétní úvěr. Referenční úroková sazba slouží k odvození výše 
plnění z FRA. Jde o hodnotu tržní úrokové míry v přesně stanovený den na počátku FRA 
období. Nejčastěji se využívají mezibankovní sazby LIBOR a v případě korunové FRA 
jsou sjednávány na PRIBOR47,48.  
Nominální hodnota FRA – pomyslná částka sloužící pouze pro odvození výše plnění 
vyplývajícího z FRA. Mezi oběma subjekty se nepřesouvá. Při zajištění odpovídá 
budoucím pohledávkám nebo závazkům, které si subjekty FRA zajišťují49. 
Termín plnění FRA – plnění, které vyplývá z FRA, se platí na počátku FRA-období50. 
FRA-období – určuje se dvěma lhůtami, které v měsících udávají časovou vzdálenost ode 
dne sjednání FRA do začátku a do konce FRA-období. Jinak řečeno: za kolik měsíců, ode 
dne uzavření kontraktu, vstoupí FRA v platnost a za kolik měsíců, ode dne uzavření 
kontraktu, bude platnost FRA ukončena51. „To znamená, že FRA-období začínající za 6 
                                                          
46 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 488. 
47 Tamtéž, s. 489. 
48 STUPAVSKÝ, M. Jak se banky zajišťují proti pádu úroků. Penize [online]. 
49 Tamtéž. 
50 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 490. 
51 Tamtéž, s. 489. 
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za měsíců a trvající 3 měsíce (končí za 9 měsíců) lze označit: 6 x 9, 6 na 9 nebo 6 proti 
9“52. 
 
 
Obr. 3: Určení uvedených lhůt pro FRA 6 x 9.53 
Plnění z FRA 
Plnění vyplývající z FRA se zakládá na vzájemné směně FRA-sazby a referenční sazby, 
která je platná v rozhodný den na počátku FRA období. V praxi dochází pouze 
k vyrovnání salda, které vyplývá z odlišnosti mezi oběma sazbami54. 
 
Obr. 4: Plnění vyplývající z FRA.55 
Z obrázku je patrné, že jedna strana platí FRA sazbu a druhá strana platí první referenční 
sazbu. Jak již bylo řečeno výše, referenční sazba představuje hodnotu tržní úrokové míry, 
například PRIBOR v příslušný okamžik platby. 
Mezi FRA sazbou a referenční sazbou mohou v rozhodný den nastat 3 situace: 
 referenční sazba leží nad sjednanou FRA sazbou: plnění poskytuje prodávající 
FRA kupujícímu, 
 referenční sazba leží pod sjednanou FRA sazbou: plnění poskytuje kupující FRA 
prodávajícímu, 
 referenční sazba se rovná sjednané FRA sazbě: nikdo nikomu nic neplatí56. 
                                                          
52 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 489. 
53 STUPAVSKÝ, M. Jak se banky zajišťují proti pádu úroků. Penize [online]. 
54 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 488. 
55 DVOŘÁK, P. Deriváty. 2010, s. 50. 
56 Tamtéž, s. 50 – 51. 
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2.5.2  Futures 
Futures kontrakty představují „standardizované burzovní instrumenty obchodované na 
speciálních burzách“57. 
Kupující kontaktu se nachází v dlouhé pozice a zavazují se, že odeberou za dohodnutou 
cenu příslušné podkladové aktivum v okamžiku vypršení futures. Prodávající kontraktu 
se pak nachází v krátké pozice a zavazují se v daném termínu toto aktivum prodat. 
Kupující a prodávající se neznají. Protipartnerem každého účastníka obchodování je 
burza58.  
Specifika obchodování futures kontraktů: 
- futures jsou burzovními kontrakty, a tudíž podléhají standardizaci nejen 
z hlediska velikosti, ale i termínu vypořádání, 
- při uzavření kontraktu kupující neplatí jeho kupní cenu a prodávající nedodává 
podkladová aktiva, a tudíž zde vzniká riziko z nezaplacení kupní ceny nebo 
nedodání kontraktu. Aby se tomuto riziku zabránilo, tak každý účastník skládá při 
otevření každé nové pozice vklad, označovaný jako počáteční marže. Tento vklad 
se uloží na maržový účet klienta a je základní pojistkou toho, že smluvní strany 
své závazky dodrží. Na konci každého dne dochází k dennímu vypořádání zisků 
a ztrát, kde se klientovi připíše buď zisk, nebo ztráta. Pokud obchodník nemá na 
svém účtu dostatek prostředků na krytí závazků, je vyzván, aby je doplnil nebo 
aby svou otevřenou pozici uzavřel, 
- burzou bezpečností limity omezující množství denně otevíraných pozic nebo 
maximální objem obchodů, které může investor za jeden den uskutečnit, 
- způsob vypořádání v případě, že je jejich majitel sám neuzavře. Fyzické 
vypořádání – prodávající kontrakt dodá a kupující jej zaplatí. Cena, za kterou tato 
transakce probíhá, se nazývá závěrečná vypořádací cena. Finanční vypořádání 
spočívá ve finančním vyrovnání mezi oběma subjekty. Dochází pouze 
k vyrovnání ceny za poslední den59.  
                                                          
57 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 493. 
58 Tamtéž, s. 493. 
59 Tamtéž, s. 497. 
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Úrokové futures 
Úrokový futures představuje instrument na výměnu fixní částky za dosud neznámou 
budoucí částku či dluhový cenný papír v téže měně. Úrokové futures bývají odvozovány 
od krátkodobých i dlouhodobých bezrizikových úrokových instrumentů60.  
Rozlišují se následující typy úrokových futures: 
 futures na dluhové cenné papíry, 
 futures na úrokovou sazbu61.  
Futures na dluhové cenné papíry 
Představují instrumenty na výměnu fixní částky za dluhový cenný papír, a to v téže měně. 
Nejčastějšími podkladovými aktivy bývají státní dluhopisy či krátkodobé, střednědobé i 
dlouhodobé bankovní dluhopisy62. 
Futures na úrokovou sazbu 
Představují kontrakty na výměnu fixní částky v hotovosti za dosud neznámou budoucí 
částku, odvozené od referenční úrokové sazby jako LIBOR, PRIBOR, opět v téže 
měně63,64.  
2.5.3  Swapy 
Swapy lze charakterizovat jako „termínovou smlouvu, kterou se dva ekonomické subjekty 
vzájemně zavazují vyměnit si mezi sebou buď dohodnutá předmětná aktiva, nebo finanční 
toky za předem pevně stanovených podmínek“65. Swapové kontrakty patří mezi 
neodvolatelné termínové kontrakty, s nimiž se obchoduje pouze smluvně buď přímo mezi 
samotnými účastníky obchodu, nebo případně prostřednictvím OTC-trhu66. 
Rozlišují se standardizované swapy, mezi které se řadí měnové swapy, úrokové swapy a 
devizové swapy, a dále nestandardizované swapy. Mezi nestandardizované swapy patří 
například swapy pohledávek, swapy typu úroky za akcie a další různé kombinace a které 
                                                          
60 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 498. 
61 Tamtéž, s. 498. 
62 Tamtéž, s. 499. 
63 Tamtéž, s. 499. 
64 JÍLEK, J. Finanční a komoditní deriváty. 2002, s. 186. 
65 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 503. 
66 Tamtéž, s. 503. 
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jsou uzavírány mezi kterýmikoli nebankovními subjekty. Při jejich uzavírání může 
docházet k jejich různým úpravám, například ve způsobu jejich splácení67. 
 
 
 
 
 
 
 
Obr. 5: Základní členění swapových kontraktů.68  
Úrokové swapy 
Úrokové swapy jsou dohodou o výměně úrokových plateb z ujednané nominální hodnoty 
ve stejné měně. Dochází však pouze k výměně úrokových plateb, nikoli k výměně 
nominální hodnoty. Úrokové swapy jsou spojeny s fixními a variabilními sazbami69.  
Úrokové swapy založené na výměně pevných úrokových sazeb se v praxi nevyskytují, 
protože úrokové platby jsou odvozovány on stejné nominální hodnoty a neměly by tak 
smysl. Z tohoto důvodu se uzavírají takové swapy, kde jeden z účastníků platí druhému 
po celou dobu trvání fixní úrokové platby a výměnou za ně dostává variabilní platby, 
anebo si oba účastníci kontraktu platí odlišné variabilní platby70. 
Z tohoto hlediska se úrokové swapy dělí na: 
 úrokové swapy založené na vzájemné výměně pevných úrokových plateb, 
 úrokové swapy založené na vzájemné výměně pevných a variabilních úrokových 
plateb, 
 úrokové swapy založené na vzájemné výměně odlišně stanovených variabilních 
úrokových plateb71.  
                                                          
67 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 510. 
68 Tamtéž, s. 503. 
69 Úrokové swapy. is.mendelu [online]. 
70 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 505. 
71 Tamtéž, s. 505. 
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Úrokové swapy založené na výměně odlišně stanovených variabilních úrokových plateb 
U těchto swapů si smluvní partneři platí navzájem variabilní úrokové platby, které bývají 
odvozované od mezibankovních úrokových sazeb, od sazeb stanovovaných centrální 
bankou nebo od mezibankovních sazeb různých druhů72. 
Úrokové swapy založené na výměně pevných a variabilních úrokových sazeb 
U tohoto typu swapu dochází ke směně úrokových plateb tak, že jedna strana přijímá 
variabilní úrokové platby, přičemž úroková sazba se mění dle aktuálního vývoje zvolené 
referenční sazby a druhá strana přijímá fixní úrokové platby po celou dobu splatnosti73.  
2.5.4  Opce 
Opční obchody se řadí mezi podmíněné termínové obchody. Podmíněnost spočívá v tom, 
že vypisovatel opce má povinnost na požádání sjednaný obchod splnit, zatímco kupující 
opce má právo volby, zda bude požadovat splnění obchodu, či nikoli. S opcemi se 
obchoduje buď na OTC trzích, kde se vychází z požadavků smluvních stran, anebo na 
organizovaných opčních burzách74,75.  
Základní členění opcí je na: 
 kupní opce (call) dává držiteli opce právo na nákup podkladového aktiva od 
prodejce kupní opce a to za předem sjednanou cenu v určeném termínu nebo lhůtě. 
 prodejní opce (put) dává držiteli opce právo na prodej podkladového aktiva 
prodejci prodejní opce a to za předem sjednanou cenu v určeném termínu nebo 
lhůtě76.  
Kupující (držitel) opce se nachází v dlouhé pozici, kdežto prodejce (vypisovatel) opce se 
nachází v krátké pozici77.  
Cena, za kterou jsou opce obchodovány, se nazývá opční prémie a je obvykle splatná 
v okamžiku sjednání opce. Tuto cenu platí kupující prodávajícímu a představuje náklady 
                                                          
72 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 507. 
73 Úrokový swap – IRS. CSAS [online]. 
74 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 511. 
75 JÍLEK, J. Finanční a komoditní deriváty. 2002, s. 308. 
76 Tamtéž, s. 317. 
77  REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 512. 
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na zakoupení opčního práva. Opční prémie se skládá z vnitřní hodnoty a časové 
hodnoty78. 
Vnitřní hodnota představuje rozdíl mezi aktuální tržní cenou podkladového aktiva a 
realizační, neboli dodací cenou. Časová hodnota je dána rozdílem mezi opční prémií a 
vnitřní hodnotou opce79,80.  
Opce lze dále dělit dle okamžiku uplatnění na: 
 evropské opce, které lze uplatnit pouze v den jejich splatnosti. Z tohoto důvodu je 
rizikovější, než opce americká, 
 americké opce, které lze uplatnit kdykoliv v průběhu jejich životnosti81. 
Úrokové opce 
Úrokové opce lze z hlediska podkladových aktiv členit na: 
- opce na dluhové cenné papíry, 
- další druhy úrokových opcí82.  
Opce na dluhové cenné papíry 
Jde především o opční kontrakty, které jsou smluvně sjednávané na budoucí koupi nebo 
prodej dluhopisů a to za předem sjednaných podmínek83.  
Další druhy úrokových opcí 
Jedná se o opce odvozované od termínových podkladových nástrojů typu forward, 
případně futures, konkrétně smluvní kontrakty Forward rate agreement option a Forward-
forward agreement option. A dále jde o exotické opce typu cap, floor, collar84. 
Opční kontrakty typu Cap 
Kontrakt typu cap představuje dohodu mezi kupujícím cap, který je v dlouhé pozici (long 
cap) a prodávajícím v krátké pozici (short cap)85.  
                                                          
78 DVOŘÁK, P. Finanční deriváty. 1998, s. 94. 
79 JÍLEK, J. Finanční a komoditní deriváty. 2002, s. 341. 
80 DVOŘÁK, P. Finanční deriváty. 1998, s. 94 – 96. 
81 Tamtéž, s. 83. 
82 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 528. 
83 Tamtéž, s. 528. 
84 Tamtéž, s. 528. 
85 Tamtéž, s. 565. 
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Nejdůležitějšími parametry cap jsou:  
 nominální hodnota – slouží k odvození skutečné výše plnění; mezi oběma 
subjekty se nepřesouvá,  
 doba trvání kontraktu – představuje délku období, na kterou jsou opční smlouvy 
uzavírány, přičemž nejčastěji se uzavírají na dobu 1 až 5 let, 
 úrokové období – dílčí časová období (nejobvyklejší jsou tříměsíční), ve kterých 
je účastník obchodu v krátké pozici povinen platit svému partnerovi rozdíl mezi 
referenční úrokovou sazbou a smluvně sjednanou cap sazbou, 
 referenční úroková sazba – nejčastěji bývá vázána na některou mezibankovní 
referenční úrokovou sazbu86.  
Kontraktů typu cap využívají především majitelé přijatého úvěru (závazku), který je 
úročen pohyblivou sazbou, a bojí se, že by v budoucnu došlo k jejímu růstu, což by 
znamenalo platit vyšší úrokové platby. Za tohle zajištění musí zaplatit cap prémii87.  
Plnění z cap 
K plnění z cap dochází tehdy, pokud v rozhodných dnech překročí referenční úroková 
sazba sjednanou cap sazbu. Pokud se tak nestane, tak v době trvání úrokového období 
k žádnému plnění nedochází. Za rozhodné dny se považují začátky jednotlivých 
úrokových období. Za první období, které začíná bezprostředně po uzavření smlouvy o 
cap, se žádné plnění neposkytuje88.  
Opční kontrakty typu Floor 
Kontrakt typu floor představuje dohodu mezi kupujícím floor, který je v dlouhé pozici 
(long floor) a prodávajícím v krátké pozici (short floor)89.  
Kontraktů typu floor využívají především majitelé pohledávek, kteří je mají úročené 
pohyblivou sazbou, a bojí se, že by v budoucnu došlo k jejímu poklesu, což by mělo za 
následek nižší přijaté úrokové platby. Za tohle zajištění musí zaplatit floor prémii90.  
                                                          
86 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 565 – 566. 
87 KRACÍK, L. Jaké jsou další varianty opčních derivátů. Trhy.měšec [online]. 
88 DVOŘÁK, P. Finanční deriváty. 1998, s. 137. 
89 Tamtéž, s. 143.      
90 KRACÍK, L. Jaké jsou další varianty opčních derivátů. Trhy.měšec [online].  
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Plnění z floor 
K plnění z floor dochází tehdy, pokud v rozhodných dnech bude referenční úroková sazba 
pod sjednanou floor sazbou. Prodávající floor tak uhradí kupujícímu floor úrokový rozdíl, 
který vyplývá z těchto dvou sazeb, vztažený na předem dohodnutou minimální hodnotu 
floor a stanovené úrokové období, stejně jako u cap91. 
Opční kontrakty typu collar 
Jedná se o současnou koupi cap a prodej floor nebo o současný prodej cap a koupi floor. 
Kupující collar (long collar) kupuje cap a prodává floor, prodávající collar (short collar) 
nakupuje floor a prodává cap92.   
„Důvod pro zakoupení collar namísto cap spočívá v tom, že výsledná prémie placená za 
nákup collar je nižší než prémie placená za nákup cap“93. Prémie placená za nákup collar 
se rovná rozdílu prémie za nákup cap a prémie za prodej floor94.  
Kupující collar si tak zajišťuje své závazky, které má proměnlivě úročené, proti vzestupu 
úrokových sazeb nad dohodnutou hranici. Naopak prodávající collar si zajišťuje své 
pohledávky, které má variabilně úročené, proti poklesu úrokových sazeb95.  
Plnění z collar 
Kupující collar obdrží plnění, pokud referenční úroková sazba v rozhodný den bude vyšší 
než sjednaná cap sazba. Naopak, pokud úroková sazba v rozhodný den bude pod 
sjednanou floor sazbou, musí plnění poskytnout on. Prodávající collar obdrží plnění, 
pokud referenční úroková sazba v rozhodný den bude pod floor sazbou. Naopak, pokud 
úroková sazba v rozhodný den bude nad cap sazbou, bude poskytovat plnění on96.   
Princip kontraktu collar je znázorněn na následujícím obrázku. 
 
 
 
                                                          
91 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 569. 
92 JÍLEK, J. Finanční a komoditní deriváty. 2002, s. 339. 
93 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 570. 
94 Nástroje sloužící k zajištění rizika pohybu úrokových měr. ČSOB [online].  
95 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 570. 
96 Tamtéž, s. 570 – 571. 
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Obr. 6: Plnění vyplývající z collar.97  
 
Mezi výhody výše zmíněných kontraktů, které slouží k zajištění úrokového rizika, patří: 
 z důvodu jejich nestrandardizace umožňují zajištění přímo na míru subjektů, 
 plně zajišťují proti očekávanému pohybu úrokových sazeb a zároveň umožnují 
podílet se na případném opačném vývoji úrokových sazeb, 
 riziko kupujícího je omezeno pouze výší zaplacené prémie, 
 pro všechny tři kontrakty existuje poměrně likvidní trh98.
                                                          
97 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2014, s. 570. 
98 DVOŘÁK, P. Deriváty. 2010, s. 239. 
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3  ANALYTICKÁ ČÁST 
Tato kapitola bude rozdělena do tří částí. První částí bude analýza vývoje úrokových 
sazeb, kde bude popsán vztah eura a úrokových sazeb, dále bude uveden vliv Evropské 
centrální banky na úrokové sazby centrálních bank ostatních států a v neposlední řadě 
bude popsán vývoj úrokových sazeb v České republice v posledních deseti letech. Další 
část bude věnována analýze produktů sloužících k zajištění úrokového rizika nabízenými 
bankami v České republice a v poslední části kapitoly budou tyto produkty porovnány 
pomocí bodovací metody. 
3.1  Analýza vývoje úrokových sazeb v České republice v posledních 
deseti letech za účelem predikce jejich dalšího vývoje 
Úrokové sazby určují, jak velkou částku musí dlužník z jistiny věřiteli za půjčku zaplatit. 
Z ekonomického pohledu se úrokové sazby rozdělují na nominální a reálné úrokové 
sazby. Nominální úrokové sazby jsou uváděny v úvěrových smlouvách, v sazebnících 
bank či v různých propagacích na půjčky či spořicí produkty. Naproti tomu reálné 
úrokové sazby ukazují, jak se změní kupní síla vložených nebo půjčených peněz a 
spočítají se tak, že se od nominálních úrokových sazeb odečte inflace.  
Úrokové sazby pro klienty, kteří mají variabilní úročení úvěrů, banky odvozují od tržních 
mezibankovních úrokových sazeb, za které si banky půjčují peníze mezi sebou a které 
zase reagují na nastavení základních úrokových sazeb vyhlašované Českou národní 
bankou (dále jen ČNB). Variabilní úročení úvěrů se tedy mění v závislosti na právě nově 
vyhlášené mezibankovní sazbě. 
3.1.1  Vztah eura a úrokových sazeb 
Úrokové sazby jsou nepochybně spjaty také s vývojem eura. Euro svými úrokovými 
sazbami ovlivňuje Evropská centrální banka (dále jen ECB), a to má pak také vliv na 
vývoj sazeb ostatních centrálních bank. Jestliže ECB bude své sazby snižovat, bude euro 
oslabovat a to se projeví v posilování všech světových měn oproti euru. Naopak, pokud 
by ECB své sazby zvyšovala, euro by posilovalo a všechny světové měny vůči euru by 
tak oslabovaly.  
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V České republice provádí měnovou politiku Česká národní banka. Aktuálně jako nástroj 
měnové politiky používá kurz koruny s cílem udržet cenovou stabilitu v české ekonomice 
a předejít tak deflaci. V současné době ČNB usiluje o oslabení koruny a udržet její kurz 
poblíž hladiny 27 CZK/EUR. Tomu, aby kurz koruny posiloval, brání ČNB intervencemi 
a to znamená, že nakupuje cizí měny a prodává koruny.  
Pokud by euro začalo výrazněji oslabovat, vytvářelo by tak tlak na posilování koruny a 
ČNB by byla nucena více intervenovat, aby udržela kurz 27 CZK/EUR, jak již bylo 
zmíněno výše. To by se také projevilo v poklesu úrokových sazeb. 
3.1.2  Vliv Evropské centrální banky na ostatní centrální banky 
ECB, která je mimo jiné centrální bankou pro měnu euro, také stanovuje hlavní úrokové 
sazby, které mají vliv na stanovení úrokových sazeb centrálních bank jednotlivých států. 
Vklady, které mají komerční banky uložené u ECB, jsou úročeny depozitní sazbou, 
kterou ECB postupně snižovala až na -0,4 % a banky tudíž musí za tyto uložené vklady 
platit. Další sazbou ECB je krajní zápůjční sazba, kterou jsou úročeny nouzové úvěry 
komerčních bank. Krajní zápůjční sazbu ECB snížila z 0,3 % na 0,25 %. Svoji hlavní 
refinanční sazbu, za kterou jsou půjčovány peníze komerčním bankám, a od které se 
odvíjí úročení úvěrů a v kladů pro lidi a firmy v eurozóně, snížila ECB z 0,05 % na 
rekordní minimum 0,0 %.  
Důvodem pro takové snížení sazeb je snaha podpořit poskytování úvěrů podnikům a 
zabránit deflaci v eurozóně. V současné době však převládají obavy, že komerční banky, 
které tak mají se zápornou depozitní sazbou spojeny vyšší náklady, by tyto náklady mohly 
přenést na klienty. 
V České republice je klíčovou sazbou 2T Repo sazba, která koresponduje s refinanční 
sazbou ECB.  
Srovnání vývoje obou sazeb je znázorněno na následujícím grafu. 
36 
 
 
Graf 2: Vývoj refinanční sazby ECB a 2T Repo sazby ČNB.99 
ECB svými sazbami má nepřímý vliv nejen na sazby ČNB, ale i na ostatní národní banky 
států eurozóny tak i mimo ni, a lze tedy očekávat podobný průběh. 
Následný graf zachycuje vývoj hlavních úrokových sazeb některých států mimo eurozónu 
v porovnání se sazbou ECB. 
 
Graf 3: Vývoj hlavních úrokových sazeb.100 
                                                          
99 Vlastní zpracování dle údajů ECB a ČNB. 
100 Vlastní zpracování dle údajů EBC a centrálních bank jednotlivých států. 
0
0,5
1
1,5
2
2,5
3
3,5
4
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Refinanční sazba ECB 2T Repo sazba ČNB
-1,00
0,00
1,00
2,00
3,00
4,00
5,00
6,00
7,00
8,00
9,00
10,00
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Polsko Maďarsko Švédsko Refinanční sazba ECB
37 
 
3.1.3  Vývoj úrokových sazeb ČNB 
Základní úrokové sazby, které ČNB stanovuje, jsou: lombardní sazba, 2T repo sazba a 
diskontní sazba.  
Následující graf znázorňuje vývoj těchto tří sazeb od roku 1995 až do roku 2015. Jedná 
se o roční průměry v %. 
 
Graf 4: Vývoj úrokových sazeb ČNB.101 
Do roku 1996 rostla česká ekonomika solidním tempem. Ve druhé polovině roku 1994 
došlo k výraznému zvýšení úrokových sazeb, v reakci na rychlý růst peněžní zásoby 
způsobený především vysokým přílivem zahraničního kapitálu. Příliv zahraničního 
kapitálu dále vzrostl i v roce 1995 a s ním také tempo růstu peněžní zásoby a to mělo za 
následek opětovné posílení růstu úrokových sazeb. 2T repo sazba, která v roce 1995 měla 
průměrnou hodnotu 11,3 %, se v roce 1996 zvýšila na hodnotu v průměru 12,3 %, 
lombardní sazba se v roce 1996 zvýšila z 12,08 % na 13,38 % a diskontní sazba z 9,08 % 
na 10,8 %.  
V květnu 1997 ČNB poměrně výrazně zvýšila úrokové sazby. Příčinou byla propukající 
měnová krize, ke které přispěla zhoršující se situace české ekonomiky a rovněž měnová 
krize v jihovýchodní Asii. 2T repo sazba byla v druhé polovině roku 1997 na hodnotě    
13 %, lombardní sazba v květnu dosáhla historicky nejvyšší hodnoty, a to 50 % ale 
                                                          
101 Vlastní zpracování dle údajů ČNB. 
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v červnu klesla na 23 % a tuto hodnotu si udržela až do konce roku 1997, diskontní sazba 
byla na 13 %. V první polovině roku 1998 se úrokové sazby držely na hodnotách jako 
v roce 1997. V druhé polovině roku 1998 došlo k výraznému poklesu vysoké hladiny 
nominálních i reálných úrokových sazeb, díky čemuž do šlo ke snižování úrokových 
sazeb. Lombardní sazba klesala v druhé polovině roku 1998 z 19 % na 12,5 %, diskontní 
sazba z 13 % na 7,5 % a 2T repo sazba z 14,5 % na 9,5 %.  
Od roku 1999 úrokové sazby stále nepatrně klesaly a v roce 2000 stagnovaly. Lombardní 
sazba se v roce 2000 ustálila na hodnotě 7,5 %, diskontní sazba na 5 % a 2T repo sazba 
na 5,25 %. Od začátku roku 2001 až do konce roku 2005 měly sazby klesající trend, kde 
lombardní sazba klesala v průměru o 0,08 procentního bodu (dále jen p. b.) ročně, 
diskontní sazba o 0,07 p. b. ročně a 2T repo sazba o 0,05 p. b. ročně.  
V roce 2006 a 2007 se úrokové sazby postupně zvyšovaly, a to až do druhé poloviny roku 
2008. Důvodem ke zvyšování byl strach ČNB z rostoucí inflace a finanční krize v roce 
2008, která však českou ekonomiku přímo nezasáhla. Do druhé poloviny roku 2008 se 
všechny sazby nepatrně zvyšovaly v průměru o 0,05 p. b. ročně. Od druhé poloviny roku 
ČNB opakovaně snižovala své úrokové sazby a to v reakci na klesající poptávku a útlum 
inflačních tlaků. Do konce roku 2008 se lombardní sazba snížila z hodnoty 4,5 % na 
hodnotu 3,25 %, diskontní sazba z 2,5 % na 1,25 % a 2T repo sazba z 3,5 % na 2,25 %.  
V průběhu roku 2009 a i v prvních měsících roku 2010 centrální banka pokračovala ve 
snižování úrokových sazeb, což výrazně přispívalo ke schopnosti finančních institucí, 
podniků a domácností vyrovnat se s dopady krize a k podpoření likvidity na finančním 
trhu. Lombardní sazba se tak snižovala v průměru o 0,10 p. b.  ročně, diskontní sazba o 
0,08 p. b. ročně a 2T repo sazba o 0,10 p. b ročně. V začátku roku 2010 všechny tři sazby 
stagnovaly, a to poměrně na dlouhou dobu. V rozhodnutí ponechat úrokové sazby beze 
změny, se vycházelo z prognózy o inflaci zveřejňované ve Zprávě o inflaci vždy 
v minulém čtvrtletí roku. Lombardní sazba byla stanovena na hodnotu 1,75 %, diskontní 
sazba na 0, 25 % a to už ve druhé polovině roku 2009 a 2T repo sazba na 0,75 %, přičemž 
na těchto hodnotách sazby zůstaly až zhruba do druhého čtvrtletí roku 2012. Ve druhém 
čtvrtletí byly sazby sníženy, přičemž lombardní sazba byla snížena z 1,75 % na 1,50 %, 
2T repo sazba z 0,75 % na 0,50 %, diskontní sazba zůstala na úrovni 0,25 % a snížena 
byla až ke konci roku a to na 0,1 %. Dále došlo ke snížení lombardní sazby o 0,75 p. b. 
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na 0,75 %, diskontní sazby o 0,15 p. b. na 0,1 % a 2T repo sazby o 0,25 p. b. na 0,25 %. 
Rozhodnutí o snížení opět vycházelo ze zpráv o inflaci, kde byly rizika prognózy o inflaci 
vyhodnocena jako protiinflační.  
Ke konci roku 2012 došlo ke snížení sazeb na historická minima. 2T repo sazba byla 
snížena o 0,2 p. b. na 0,05 %, lombardní sazba o 0,5 p. b. na 0,25 % a diskontní sazba o 
0,05 p. b. na 0,05 %. V průběhu let 2013 až 2015 se úrokové sazby neměnily a měnit se 
nebudou, dokud nedojde k výraznému nárůstu inflačních tlaků. 
Důsledky nízkých úrokových sazeb 
Hlavním důvodem proč ČNB snížila úrokové sazby téměř až na nulu je stimulace domácí 
poptávky. Vychází z předpokladu, že nižší základní sazby vedou ke zlevnění úvěrů u 
komerčních bank. Lidé tak při nižších úrokových sazbách pochopitelně zaplatí nižší 
úroky například u hypoték a dalších půjček, podnikům pak nižší úroky přináší levnější 
úvěry na investice a provoz.  
Nízké úrokové sazby jsou naopak nevýhodou pro ty, kteří mají vklady na spořicím účtu, 
protože tyto vklady se jim méně výhodně úročí.  
Na změnu úrokových sazeb rovněž reaguje devizový kurz koruny, jak již bylo zmíněno 
v předchozí části. Pokles úrokových sazeb znamená oslabování naší měny a brání jí tak 
v dalším posilování. Při slabším kurzu koruny bude vyvážené zboží levnější, díky čemuž 
vzrostou také zisky podniků, ale naopak zdražuje dovozy, což má především za následek 
zdražení ceny pohonných hmot.  Slabá koruna tedy způsobuje růst cen, tedy vyšší inflaci.   
Možnost záporných úrokových sazeb 
V současné době zde je i otázka záporných úrokových sazeb. Pokud by ČNB k takovému 
kroku přistoupila, znamenalo by to prakticky nulové zhodnocení peněz na účtech 
uložených v bankách, takže klient, který si u banky spoří, by jí za toto spoření musel 
platit. Naproti tomu záporné úrokové sazby jsou snem každého dlužníka, protože věřitel 
by jim za jejich dluh musel platit.  
Důvodem pro zavedení mínusových úrokových sazeb ze strany ČNB by bylo zamezení 
nadměrného přílivu kapitálu ze zahraničí z důvodu zvyšujícího se rozdílu mezi úročením 
v České republice a v zemích eurozóny. Převažují obavy, že pokud ECB sníží sazby ještě 
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více do záporu, může tlak na posilování koruny ještě více zesílit a ČNB by tak musela 
zhodnocení koruny bránit intervencemi. Pokud by ČNB situaci neustála, přistoupila by 
k zavedení již výše zmíněných záporných úrokových sazeb. Současně však převládá 
názor, že záporné úroky by nepostihly drobné střadatele, nýbrž jen některé obchodní 
společnosti. 
V této souvislosti jsem kontaktovala banky s dotazem, jestli by v dané situaci poskytly 
firmě s ročním obratem nad 60 000 000 Kč fixně nebo variabilně úročený revolvingový 
úvěr, který by byl na 3 až 5 let. Dostalo se mi následující odpovědi: 
„Revolvingový úvěr bychom nabídli za 3 M Pribor + úroková marže. Prostřednictvím 
této infoschránky nemáme konkrétní výpočty k dispozici, abychom Vám uvedli modelový 
příklad. Co se týče RPSN, u podnikatelských subjektů se nepočítá, týká se jen fyzických 
osob nepodnikatelů“102. 
Z výše uvedeného lze předpokládat, že banky během příštích 3 až 5 let budou nadále 
poskytovat variabilně úročené úvěry 
Záporné úrokové sazby v zahraničí 
Záporné úrokové sazby mají i některé centrální banky v zahraničí. Po vzoru snížení 
depozitní sazby ECB, snížila tuto sazbu Dánská národní banka v září 2014 z 0,05 % na -
0,05 %, v roce 2015 snížila sazbu ještě víc do mísu na -0,75 %. Důvodem bylo zabránit 
spekulantům v nákupu dánské koruny. V současnosti je sazba na -0,65 % a postihuje i 
drobné klienty.  Dánskou národní banku pak následovala Švýcarská národní banka, která 
snížila svoji základní sazbu 3M LIBOR do záporu z důvodu sílícího švýcarského franku 
a podpoření tamní ekonomiky. Aktuálně je sazba stanovena na úrovni -0,72 %. V únoru 
2015 se pak ke snížení sazby přidala i Švédská národní banka, která se tak rozhodla 
bojovat proti deflaci. Hlavní repo sazbu snížila na úroveň -0,50 %. 
Za zmínku stojí také Japonsko, i když není v eurozóně, které také zavedlo záporné 
úrokové sazby a to od roku 2016 s cílem oživit hospodářský růst a zastavit posilování 
                                                          
102 MUDROCHOVA, V. RE: Dotaz na CSOB [online]. 
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japonské měny. Záporná úroková sazba se opět týká jen komerčních bank, které mají 
peníze uložené u centrální banky a v současnosti je na úrovni -0,1 %. 
3.1.4  Vývoj mezibankovní sazby PRIBOR 3M 
Mezibankovní sazbou v České republice je PRIBOR neboli pražská mezibankovní 
úroková sazba vyhlašovaná ČNB. Jeho hodnota je různá podle délky fixace, tedy doby, 
po kterou je výše sazby neměnná. V praxi je možné se setkat s PRIBOR 1D až PRIBOR 
1R, přičemž u dlouhodobých úvěrů je nejčastěji používán PRIBOR 3M.  
 
Následující graf zobrazuje vývoj PRIBOR 3M, opět od roku 1995 do roku 2015. Jedná 
se o roční průměry v %. 
 
 
 
 
 
 
Graf 5: Vývoj mezibankovní sazby PRIBOR 3M.103 
Sazba PRIBOR 3M měla podobný průběh vývoje jako úrokové sazby stanovované ČNB. 
Od roku 1995 do počátku roku 1996 byla sazba poměrně stabilní. V roce 1995 dosáhla 
průměrné hodnoty 10,88 %.  
Od roku 1996 do května roku 1997 se sazba zvyšovala v průměru o 0, 63 p. b. měsíčně. 
V souvislosti s měnovou krizí, stejně jako úrokové sazby ČNB, vzrostla sazba PRIBOR 
3M v květnu 1997 z 12,27 % na 20,76 % a v červnu dosáhla do té doby historicky 
nejvyšší hodnoty 25,99 %. Zhruba od druhé poloviny roku 1997 do druhé poloviny roku 
1998 úrokový sazba oscilovala mezi 16 % a 14,5 %. Od druhé poloviny 1998 PRIBOR 
                                                          
103 Vlastní zpracování dle údajů Kurzy.cz. 
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3M stále nepatrně klesal a v druhé polovině roku byl na průměrné hodnotě 12,98 %, 
v roce 1999 na 6,92 %.  
Na rozdíl od roku 2000, kde úrokové sazby ČNB stagnovaly, PRIBOR 3M stále klesal, a 
to v průměru o 0,007 p. b., a dosáhl tak hodnoty 5, 37 %. Od roku 2001 do čtvrtého 
čtvrtletí roku 2005 sazba PRIBOR 3M kopírovala klesající tendenci sazeb ČNB, přičemž 
klesala v průměru o 0,06 p. b. ročně. Ke konci roku 2005 sazba PRIBOR 3M vzrostla o 
0,33p. b. na 2,24 %. V roce 2006 a 2007 došlo k postupnému růstu sazby z 2,36 % na 
3,19 % v návaznosti na úrokové sazby ČNB a to až do roku 2008.  
Zatímco sazby ČNB stoupaly do druhé poloviny roku 2008 a od druhé poloviny roku 
postupně klesy, sazba PRIBOR 3M v průběhu roku kolísala mezi 3,8 % a 4,6 % a klesat 
začala až na přelomu roku 2008 a 2009. V roce 2009 sazba klesla z hodnoty 4,08 % na 
2,26 %. Od roku 2010 do druhé poloviny roku 2012 PRIBOR 3M nepatrně klesal a to 
v průměru o 0,002 p. b. měsíčně, přičemž se vždy pohyboval kolem hodnoty 1,2 %.  
Příčinou jsou úrokové sazby ČNB, které zůstaly po celou dobu na stejné úrovni.  
Od druhé poloviny 2012 do konce roku hodnota mezibankovní sazby mírně klesla. Na 
konci roku 2012 dosáhla historicky nejnižší hodnoty 0,5 %. V roce 2013 až do konce roku 
2015 se PRIBOR 3M držel na historicky nejnižších hodnotách. Odrážel tak nastavení 
hlavních sazeb ČNB na technicky nulové úrovni. Průměrná hodnota v roce 2013 byla 
0,46 %.  
V roce 2014 mezibankovní sazba prakticky vůbec nezměnila hodnotu, přičemž ke změně 
došlo jen třikrát a to z 0,37 % na 0,35 % a ke konci roku dosáhl hodnoty 0,34 %. Po celý 
rok 2015 se sazba PRIBOR 3M pohybovala kolem 0,31 %.  
Následný graf ukazuje vzájemnou souvislost základních sazeb ČNB a mezibankovní 
úrokové sazby PRIBOR 3M. Údaje jsou uváděny v %. 
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Graf 6: Vztah PRIBOR 3M a úrokových sazeb ČNB.104 
3.1.5  Odhadovaný vývoj úrokových sazeb 
Prognóza ČNB, která se týká úrokových sazeb, se soustředí na mezibankovní sazbu 
PRIBOR 3M. Prognózy pravidelně zveřejňuje ve Zprávách o inflaci, a to čtyřikrát ročně. 
Na následujícím grafu je předpokládaný vývoj sazby PRIBOR 3M, zveřejněný k 4. 2. 
2016. 
 
 
 
 
 
 
Graf 7: Predikce vývoje sazby PRIBOR 3M.105 
                                                          
104 Vlastní zpracování dle údajů Kurzy.cz a ČNB. 
105 Prognóza. ČNB [online].  
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Z grafu je patrné, že prognóza předpokládá s 30 % pravděpodobností sazbu na velmi 
nízké úrovni a to až do konce roku 2016, kde by se měla pohybovat okolo 0,3 %. Naopak 
v roce 2017 se předpokládá růst tržní sazby, kde by se měla pohybovat okolo 0,9 %.   
3.1.6  Výsledek prvního parciálního cíle 
Průběh vývoje úrokových sazeb od roku 1995 do roku 2015 ovlivnily dvě hospodářské 
krize. V roce 1997 proběhla měnová krize a v roce 2008 finanční krize, v důsledku 
kterých se úrokové sazby zvyšovaly. Nicméně od druhé poloviny roku 1998 až do konce 
roku 2005 úrokové sazby klesaly. V souvislosti s blížící se krizí a obavami ČNB ze 
zvyšující se inflace, začala v roce 2006 centrální banka úrokové sazby zvyšovat, a to až 
do druhé poloviny roku 2008. Naproti tomu druhá polovina roku 2008 byla ve znamení 
poklesu úrokových sazeb, a to až do roku 2010. Od roku 2010 až do roku 2012 úrokové 
sazby stagnovaly, přičemž jejich výraznému snížení na historickou hodnotu došlo právě 
v roce 2012, a na této hodnotě se drží dodnes. Důležité je také poznamenat, že vývoj 
mezibankovní sazby PRIBOR 3M, který je ovlivňován sazbami vyhlašovanými ČNB, 
měl podobný průběh vývoje. 
V současné době je často diskutovaná možnost záporných úrokových sazeb. Pokud by 
k tomu došlo, tak s největší pravděpodobností by záporné úroky postihly pouze některé 
obchodní společnosti, nikoliv retailové klienty. Nicméně prognóza, kterou pravidelně 
zveřejňuje ČNB, však udává, že by k dalšímu snižování sazeb dojít nemělo, ale naopak 
v roce 2017 předpokládá jejich mírný růst. 
3.2  Analýza produktů nabízených bankami v České republice za 
účelem volby nejvhodnějšího nástroje 
Úrokové finanční deriváty má v nabídce většina komerčních bank v České republice a 
jsou převážně určeny velkým právnickým osobám, jelikož limity pro jejich poskytnutí 
překračují desítky milionů korun. Mezi instituce, které také poskytovaly možnost 
zajištění firmám, patřila také Česká spořitelna, a. s., avšak z důvodů regulace již tuto 
možnost nenabízí.  
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V této kapitole jsem se zaměřila na 4 vybrané české banky nabízející možnost zajištění, 
kterými jsou UniCreditBank, Komerční banka, Sberbank, Raiffaisenbank. 
Nyní se blíže zaměřím na jejich nabídku. 
3.2.1  UniCreditBank 
Zajištění poskytuje podnikům, které mají roční obrat nad 50 000 000 Kč. 
Všechny kontrakty jsou určeny zejména právnickým osobám a s jejich uzavřením nejsou 
spojeny žádné poplatky kromě úrokových opcí, kde klient platí opční prémii. Podmínky 
uzavření obchodu jsou u všech produktů stejné, a jsou jimi: uzavření rámcové smlouvy o 
obchodování na finančním trhu a limit pro treasury operace. Podmínkou je také minimální 
objem obchodu, který je ale různý u každého produktu. 
Mezi produkty, které banka nabízí, patří: úrokový swap, úroková opce, kombinované 
produkty a cross currency swap. Tyto produkty budu následně analyzovat.  
Úrokový swap 
Je určen k dlouhodobému zajištění a výhodou je flexibilita jeho parametrů – lze jej snadno 
přizpůsobit struktuře požadovaného úvěru.  
V rámci úrokového swapu banka také poskytuje amortizovaný úrokový swap, step-up 
swap a kombinace s úrokovými opcemi neboli úrokové swapce. 
Minimální objem obchodu je 300 000 eur, což je v přepočtu 8 107 500 Kč (přepočteno 
kurzem ČNB k 10. 5. 2016 27, 025 CZK/EUR)  
Úrokové opce 
V rámci úrokových opcí banka nabízí Cap, Floor a Collar. Collar je obvykle poskytován 
jako beznákladová strategie. Při uzavření úrokového Capu i úrokového Flooru platí 
kupující opční prémii. 
Minimální objem obchodu musí být 1 000 000 eur, což je v přepočtu 27 025 000 Kč 
(přepočteno kurzem ČNB k 10. 5. 2016 27, 025 CZK/EUR). 
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Cross Currency swap 
Produkt slouží k dlouhodobému zajištění jak úrokových, tak i měnových rizik. Minimální 
objem obchodu musí činit 1 000 000 eur. 
Cross Currency swap (dále jen CCS) je kombinací měnového a úrokového swapu. Princip 
je podobný jako u měnového swapu avšak s tím rozdílem, že si strany během trvání swapu 
směňují také úrokové platby z měn, které si od sebe na začátku obchodu nakoupily, 
přičemž jedna z úrokových plateb je variabilní a druhá fixní106.  
Příkladem využití CCS může být situace, kdy společnost získá variabilně úročený úvěr 
v eurech na 1 000 000 EUR na 3 roky, jehož úročení se odvíjí od 3M EURIBOR + 2 % 
p. a. Kapitál v eurech ale potřebuje směnit za koruny, protože v korunách financuje svoji 
činnost a zároveň se také obává možného růstu úrokových sazeb u variabilně úročeného 
úvěru. 
Firma by 1 000 000 EUR mohla směnit aktuálním spotovým kurzem, ale vystavila by se 
tak kurzovému riziku jednak z toho důvodu, že za 3 roky v den splatnosti úvěru bude opět 
potřebovat eura, které by tak musela převést neznámým budoucím spotovým kurzem a 
pokud bychom předpokládali oslabení koruny vůči euru, společnost by tak utrpěla 
kurzovou ztrátu. Možností, jak předejít kurzového riziku a zároveň riziku z možného 
růstu úrokových sazeb, je využít měnovo-úrokový swap. 
Za tímto účelem s bankou sjedná cross currency swap s délkou 3 roky, kde počátek 
transakce je stanoven k 10. 5. 2016 a konec k 10. 5. 2019. V rámci toho swapu bude 
plnění společnosti probíhat při fixní sazbě a plnění banky při variabilní sazbě 3M 
EURIBOR + 2 % p. a. 
V první fázi swapu společnost převede na protistranu 1 000 000 EUR, která jí poskytne 
ekvivalent této částky v korunách. Při aktuálním kurzu k 10. 5. 2016 27, 025 CZK/EUR 
se jedná o 27 025 000 Kč. 
V další fázi si protistrany budou každé 3 měsíce, a to až do konce platnosti kontraktu, 
platit úrokové platby z jistin, které si vzájemně směnili, přičemž první platba proběhne 
                                                          
106 MANDEL, M. a J. DURČÁKOVÁ. Mezinárodní finance a devizový trh. 2016, s. 189. 
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k 10. 8. 2016. Společnost bude bance platit 5% p. a. z 27 025 000 Kč a naopak obdrží 
úrok 3M EURIBOR + 2 % p. a. z částky 1 000 000 EUR. 
K 10. 8. 2019 proběhne poslední výměna úrokových plateb, a zároveň také proběhne 
zpětná konverze jistin a to ve stejném kurzu, ve kterém tato výměna proběhla na začátku 
kontraktu, tedy 27, 025 CZK/EUR. 
Následující obrázek znázorňuje průběh swapového obchodu. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obr. 7: Průběh cross-currency swapu.107 
3.2.2  Raiffaisenbank, a.s. 
Banka nabízí zajištění firmám a korporacím s ročním obratem nad 50 000 000 Kč. 
Nabídka finančních derivátů Raiffaisenbank, a. s. není příliš široká. V nabídce jsou 
standardní produkty, kterými jsou: FRA, úrokový swap a úroková opce a s jejich 
uzavřením banka neúčtuje žádné poplatky, opět kromě úrokových opcí. Podmínkou pro 
sjednání obchodu je nutné sjednat s Raiffaisenbank, a. s. smlouvu TMA.  
U všech produktů při jejich sjednání banka po klientovi požaduje jeho identifikaci – klient 
musí předložit přidělený LEI (Legal Entity Identifier – identifikátor právnické osoby) a u 
                                                          
107 Vlastní zpracování. 
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úrokových opcí musí klient bance navíc předat účetní doklady, případně sjednání zajištění 
za závazky z úrokové opce.  
Nyní provedu analýzu již výše zmíněných produktů. 
FRA 
Banka umožňuje uzavřít obchod v jakékoli měně na jejím kurzovní lístku. 
Obchod je uzavírán ve standardních periodách, které jsou za 1, 3, 6, 9 měsíců na 3 měsíce 
(tzn. 1x4, 3x6, 6x9, 9x12) a za 3 a 6 měsíců na 6 měsíců (tzn. 3x9, 6x12). Maximální 
doba splatnosti FRA jsou 2 roky. 
Úrokový swap 
Úrokový swap zde dává možnost redukce rizika i v případě pohledávek a závazků 
v různých měnách. Banka nabízí IRS a CCS. 
Pohyblivá sazba bývá nejčastěji odvozována od referenční sazby, většinou na období 1M, 
3M a 6M. 
IRS a CCS je možné sjednat od 1 roku se splatností až 30 let. 
Úroková opce 
Stejně jako v případě FRA, je zde možnost uzavřít obchod v jakékoliv měně uvedené na 
kurzovním lístku banky. Za jeho uzavření klient platí opční prémii.  
Minimální hodnota kontaktu musí činit 5 000 000 Kč nebo stejnou hodnotu v jiné měně. 
Úrokové období je 1, 3, 6, 9 a 12 měsíců a řídí se referenční sazbou pro danou měnu. 
Maximální splatnost opce je 10 let.  
Výhodou u všech produktů je rychlost sjednání, jelikož klient může kontrakt uzavřít 
telefonicky se zprostředkovatelem obchodu. 
3.2.3  Komerční banka, a. s. 
U Komerční banky, a. s. mohou zajištění využít firmy s ročním obratem jak nad 
60 000 000 Kč, tak i pod 60 000 000 Kč.  
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Pro uzavření kontraktu musí být zájemce klientem Komerční banky, a. s. Všechny 
produkty jsou sjednávány telefonicky a klient pak obdrží konfirmaci o jejich uzavření, 
kde jsou uvedeny sjednané parametry obchodu. 
Mezi produkty nabízené bankou pro firmy s ročním obratem pod 60 000 000 Kč patří 
úrokový swap, FRA a úroková opce. Firmám s ročním obratem nad 60 000 000 Kč nabízí 
úrokový swap, FRA, úrokovou opci, Cross currency swap a úrokovou swapci. 
Úrokový swap (IRS) 
Produkt je nabízen fyzickým a právnickým osobám, podnikatelům, tuzemským i 
zahraničním osobám. 
V rámci úrokového swapu nabízí amortizovaný IRS a step-up IRS. 
FRA 
FRA je opět nabízen fyzickým osobám – podnikatelům, právnickým osobám, tuzemským 
i zahraničním osobám. 
Obchod je uzavírán ve standardních periodách, které jsou za 1, 3, 6, 9 nebo 12 měsíců. 
Úroková opce 
Banka úrokovou opci nabízí pouze právnickým osobám, tuzemským i zahraničním 
osobám. 
Úrokové období lze sjednat od 1 až do 6 měsíců, přičemž nejčastěji sjednávané úrokové 
období je tříměsíční. Splatnost obchodu bývá nejčastěji 1 rok až 5 let. 
V rámci úrokových opcí jsou v nabídce Cap, Floor. 
Swapce 
Swapci, stejně tak jako úrokovou opci, nabízí banka pouze právnickým osobám, 
tuzemským a zahraničním osobám. 
Cross currency swap 
Produkt je určen fyzickým a právnickým osobám, tuzemským i zahraničním osobám při 
zajištění jak úrokového, tak i měnového rizika. 
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3.2.4  Sberbank CZ, a. s. 
Sberbank CZ, a. s. nabízí zajištění firmám, které mají roční obrat už od 25 000 000 Kč. 
Produkty, které může firma pro účel zajištění využít, jsou FRA, úrokový swap (IRS), 
úrokové opce a step-up IRS a za jejich uzavření si banka neúčtuje žádné poplatky, 
výjimkou jsou opět úrokové opce. 
Úrokový swap (IRS) 
Swap je možné uzavřít s minimální platností 1 rok, maximální splatnost je však 20 let. 
Pohyblivá sazba bývá nejčastěji odvozována od referenční sazby PRIBOR 3M. 
FRA 
Kontrakt je uzavírán s klientem ve standardních periodách, které jsou 1, 3, 6, 9 nebo 12 
měsíců. Maximální splatnost FRA jsou 2 roky. 
Úrokové opce 
Za uzavření tohoto obchodu platí kupující opční prémii, která je placená v době sjednání 
obchodu. 
Zájemce o zajištění může využít nabízený Cap, Floor nebo Collar. 
Step-up IRS 
Minimální splatnost produktu je 1 rok a maximální 20 let. 
Variabilní sazba bývá odvozována stejně jako u úrokového swapu, tedy od referenční 
sazby PRIBOR 3M. 
U úrokového swapu a u step-up swapu je výhodou možnost individuální dohody na 
případných předčasných splátkách a dále pak podmínka uzavření obchodu, kde čerpání 
produktu není primárně vázáno na čerpání úvěru u Sberbank CZ, a. s. ale lze jej využít na 
zajištění úvěru čerpaného u jiné banky. 
Shrnutí výsledků analýzy 
Při analýze jsem vycházela z informací na internetových stránkách jednotlivých bank. 
Bohužel ne všechny informace jsou na stránkách uvedeny. 
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Všechny nabízené produkty jednotlivých bank jsou shrnuty v následující tabulce. 
Tab. 2: Produkty v nabídkách českých bank.108 
Bankovní instituce 
Nabízené produkty 
úrokový 
swap 
úroková 
opce 
úroková 
swapce 
CCS 
Step-up 
IRS 
FRA 
UniCredit Bank ANO ANO ANO ANO ANO  
Komerční banka, a.s. ANO ANO ANO ANO ANO ANO 
Raiffeisenbank, a. s. ANO ANO  ANO ANO ANO 
Sberbank CZ, a. s. ANO ANO   ANO ANO 
Jednoznačně nejširší nabídku má Komerční banka, a. s., která nabízí všechny produkty a 
spolu s UniCredit Bank nabízí možnost využití swapce. Se svojí nabídkou je na tom dobře 
také Raiffeisenbank, a. s., která nabízí všechny produkty kromě swapce. Všechny 
analyzované banky mají ve své základní nabídce úrokový swap, úrokovou opci, step-up 
IRS a FRA, tedy kromě UniCredit Bank, která už možnost využití FRA nenabízí.  
V rámci úrokových opcí mají všechny výše uvedené instituce v nabídce možnost využít 
Cap a Floor. Možnost využít Collar má v nabídce pouze UniCredit Bank a               
Sberbank CZ, a. s. 
Informace o minimálních částkách pro uzavření kontraktů uvádí na svých stránkách 
pouze UniCreditBank, a to 8 107 500 Kč, pro swap, step-up IRS a swapci, pro uzavření 
opce, CCS a kombinovaných produktů je částka stejná, a to 27 025 000 Kč. Komerční 
banka, a. s. uvádí pouze minimální částku pro uzavření opce, která činí 50 000 000 Kč. 
U ostatních institucí se mi tyto částky nepodařilo zjistit. 
Zajímavé je také srovnání z hlediska ročních obratů firem, kterým je zajištění nabízeno, 
protože ne každá banka má tento limit stejný. Sberbank CZ, a. s. umožňuje využít 
zajištění firmám, které mají roční obrat už od 25 000 000 Kč, UniCredit Bank a 
                                                          
108 Vlastní zpracování. 
52 
 
Raiffeissenbank, a. s. firmám od ročního obratu 50 000 000 Kč a Komerční banka, a.s. 
firmám s ročním obratem pod 60 000 000 Kč ale i nad 60 000 000 Kč. 
3.2.5  Výsledek druhého parciálního cíle 
Analýza nabídek produktů českých bank poskytla přehled možností, jaké se firmám 
nabízejí k zajištění úrokového rizika. Pro tyto účely byly vybrány čtyři české banky, které 
byly dále analyzovány. 
Možnost využít zajištění umožňují kromě velkých bankovních institucí i menší instituce, 
které však nemají svoji nabídku příliš rozsáhlou, nicméně velice podobnou.  
U všech bank jsou stanoveny podmínky pro sjednání kontraktu. Pro to, aby mohl být 
kontrakt sjednán, požadují banky uzavření smlouvy o obchodování na finančních trzích, 
a dále je také podmínkou minimální objem obchodu, ovšem ne všechny instituce mají 
konkrétní částku na svých stránkách zveřejněnou. Možnost využít zajištění u konkrétní 
banky je většinou vázáno na čerpání úvěru u dané instituce, to znamená, že firma musí 
být klientem dané banky. Výjimkou je však Sberbank CZ, a. s., která umožňuje sjednání 
produktu i když není firma jejím klientem. 
Všechny produkty, které jsou nabízeny, jsou určeny pro právnické osoby čili obchodní 
společnosti a tomu také odpovídá výše minimálního ročního obratu, kterého musí firma 
dosahovat, aby mohla využít možnosti zajištění. Většinou se jedná o částky 50 000 000 
Kč a 60 000 000 Kč, výjimku opět tvoří menší bankovní instituce, kde je částka 
25 000 000 Kč.  
Rozhodování o zajištění by tedy mělo vycházet z ročního obratu společnosti, podle 
kterého se následně vybere nejvhodnější banka, a nakonec se zvolí nejvhodnější produkt 
k tomu sloužící. 
3.3  Komparace nabídek českých bank za účelem volby nejvhodnější 
z nich podle předem stanovených kritérií 
V předchozí části práce byla provedena analýza produktů nabízených českými bankami, 
na kterou následně naváže porovnání jednotlivých produktů.  
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Za účelem komparace bude použita bodovací metoda. Postup použití je uveden v části 
Metodika práce. 
Avšak k tomu, aby byla bodovací metoda proveditelná, se musí nejprve ohodnotit 
rizikovost jednotlivých produktů v rámci stanovených kritérií. Při hodnocení z hlediska 
určených kritérií budou produktům subjektivně přiřazována čísla z množiny {1, 2, 3, 4, 
5, 6}, která reprezentují jednotlivé úrovně rizika, přičemž hodnota 1 vyjadřuje riziko 
minimální a hodnota 6 riziko vysoké. 
Rizikovost jednotlivých variant bude hodnocena podle následujících kritérií: 
 tržní riziko, 
 kreditní riziko, 
 volatilita, 
 pákový efekt. 
Do hodnocení tržního rizika jsem zahrnula jak riziko úrokové, které je u všech 
hodnocených produktů, tak i riziko měnové, které je pouze u CCS. Zisk nebo ztráta z 
úrokových transakcí jsou ovlivněny pohybem úrokových sazeb a u CCS i pohybem 
měnových kurzů, ve který je obchod uzavřen. U FRA je úrokové riziko poměrně velké, 
protože čím výrazněji klesá nebo stoupá tržní úroková sazba, tím je toto riziko větší. 
Firma, která se zajišťuje, by se tak mohla dostat do nevýhodné pozice právě v důsledku 
poklesu tržní sazby pod sjednanou FRA sazbu a místo zisku by tak z této transakce mohla 
prodělat ztrátu v podobě plnění bance.  
U swapu, step-up IRS a CCS, stejně jako tomu bylo u FRA, je možnost ztráty daná tím, 
že se firma v rámci jednotlivého úrokového období dostane do nevýhodné pozice, protože 
jako kupující swapu prodělává z poklesu úrokové sazby pod pevně stanovenou sazbu 
určenou v kontraktu. U CCS navíc působí měnové riziko, kde směňované platby a úroky 
z nich jsou ovlivněny pohybem měnového kurzu příslušné měny. 
U swapce záleží úrokové riziko na tom, zda instrument uplatní nebo ne. Pokud by firma 
swapci uplatnila, riziko je stejné jako u swapu, který je zde podkladovým aktivem, pokud 
by ji ale neuplatnila, žádné riziko není. Takže z hlediska uplatnění nebo uplatnění opce 
považuji úrokové riziko za střední až mírně vyšší. U opcí je úrokovému riziku ve formě 
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ztráty vystaven jak kupující tak prodávající opce. Toto riziko je tím větší, čím silněji roste 
nebo klesá referenční úroková sazba. Maximální ztráta kupujícího opce je přitom 
omezena uhrazenou opční prémií.  
Kreditní, neboli úvěrové riziko spočívá v nebezpečí platební neschopnosti partnera nebo 
z důvodů trvalé či dočasné neschopnosti splnit závazky ze sjednaného kontraktu. Kreditní 
riziko u všech porovnávaných produktů je velmi nízké, protože protistranou zajišťující se 
firmy je banka, kde pravděpodobnost, že by nedostála svým závazkům, je opravdu velmi 
malá, nikoliv ale nulová. 
Volatilita neboli míra kolísání hodnoty derivátu, závisí na konkrétním druhu 
podkladového aktiva. Čím větší je volatilita podkladového aktiva, tím větší je cenový 
interval, v němž se hodnota derivátu pohybuje. Zároveň je také důležité poznamenat, že 
čím vyšší volatilita je, tím je také vyšší riziko. Podkladovým aktivem úrokových derivátů 
je referenční úroková sazba, v tomto případě je to tržní úroková sazba PRIBOR, která se 
v poslední době vyznačuje ne příliš silným kolísáním a lze předpokládat, že takový 
průběh bude mít i během několika příštích let. Z důvodu nízké volatility sazby PRIBOR, 
je nízký i cenový interval, ve kterém se hodnota derivátu pohybuje, a proto je možné 
konstatovat, že všechny posuzované produkty mají z hlediska kolísání hodnoty nízké 
riziko. U CCS, kde výměna úrokových plateb probíhá v různých měnách, je volatilita o 
stupeň vyšší, protože je zde zahrnuto jak riziko úrokové, tak i riziko měnové. 
Stejně tak jako je nízká volatilita u hodnocených produktů, bude nízký i pákový efekt. 
Pákový efekt vyjadřuje poměr mezi hodnotou podkladové aktiva, kterým je v našem 
případě již zmíněná úroková sazba, a hodnotou derivátu. Zjednodušeně řečeno: pokud 
v důsledku nízké volatility podkladového aktiva bude nízká hodnota derivátu, tím míň 
prostředků bude potřeba k jeho zakoupení. 
Jelikož bylo provedeno slovní hodnocení, bude dále provedeno číselné hodnocení, jehož 
postup je uveden na začátku kapitoly. 
Číselné ohodnocení kritérií z hlediska rizikovosti pro jednotlivé kontrakty, udělované na 
základě vlastního úsudku, je uvedeno v tabulce.  
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Tab. 3: Hodnoty jednotlivých kritérií.109 
 Tržní 
riziko 
Kreditní 
riziko 
Volatilita 
Pákový 
efekt 
Step-up IRS 4 2 3 3 
Úroková opce 4 2 3 3 
Úroková swapce 3 2 3 3 
CCS 5 2 4 4 
Úrokový swap 4 2 3 3 
FRA 6 2 3 3 
Jestliže jsou stanoveny hodnoty pro jednotlivá kritéria, stanoví se také jednotlivé váhy 
hodnotících kritérií. Jelikož jsou pro mne všechna posuzovaná kritéria stejně důležitá, 
stanovím jednotkové váhy. 
Tab. 4: Rozhodovací matice zajišťovacích produktů s jednotkovými vahami.110 
  
Tržní 
riziko 
Kreditní 
riziko 
Volatilita 
Pákový 
efekt 
Step-up IRS 75 100 100 100 
Úroková opce 75 100 100 100 
Úroková swapce 100 100 100 100 
CCS 60 100 75 75 
Úrokový swap 75 100 100 100 
FRA 50 100 100 100 
Váhy 1 1 1 1 
Charakter -1 -1 -1 -1 
 
Na základě rozhodovací matice zajišťovacích produktů je dále zpracována výsledná 
tabulka určující pořadí hodnocených zajišťovacích produktů pomocí bodovací metody při 
jednotkových vahách.  
                                                          
109 Vlastní zpracování. 
110 Vlastní zpracování. 
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Tab. 5: Bodovací metoda zajišťovacích produktů při jednotkových váhách.111 
 
Tržní 
riziko 
Kreditní 
riziko 
Volatilita 
Pákový 
efekt 
Součet Průměr Pořadí 
Step-up 
IRS 
75 100 100 100 375 93,75 2. 
Opce 75 100 100 100 375 93,75 2. 
Swapce 100 100 100 100 400 100 1. 
CCS 60 100 75 75 310 77,5 4. 
IRS 75 100 100 100 375 93,75 2. 
FRA 50 100 100 100 350 87,5 3. 
Váhy 1 1 1 1 
1 + 1 + 1 + 1 = 4 
Charakter -1 -1 -1 -1 
Podle bodovací metody je k zajištění úrokového rizika nejvhodnější ten produkt, který 
získal v součtu nejvíce bodů v rámci hodnocení jednotlivých kritérií. Nejvhodnějším 
produktem se stala úroková swapce, která měla nejlepší hodnoty v rámci hodnocení a 
umístila se tak na prvním místě se 400 body. O druhé místo se dělí úroková opce, step-
up IRS a úrokový swap, na třetím místě se pak umístil FRA s 375 body a na čtvrtém CCS 
s 310 body.  
  
                                                          
111 Vlastní zpracování. 
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4  VLASTNÍ NÁVRHY ŘEŠENÍ 
K vyhodnocení nejvhodnějšího zajišťovacího instrumentu pro společnost TECHKOVO, 
s. r. o. na základě komparace, jsem použila metodu bodovací. V rámci metody byly 
hodnoceny následující zajišťovací produkty: úroková swapce, úroková opce, step-up IRS, 
úrokový swap, FRA a cross currency swap. 
Zmíněné produkty byly ohodnoceny na základě subjektivně stanovených kritérií, kterými 
jsou tržní riziko, kreditní riziko, volatilita a pákový efekt. 
Z provedené bodovací metody vyplynulo následující pořadí jednotlivých zajišťovacích 
instrumentů podle výsledného počtu dosažených bodů: 
 Tab. 6: Výsledek bodovací metody.112 
 
 
 
 
 
 
 
 
Při výběru vhodného instrumentu k zajištění úrokového rizika, doporučuji managementu 
společnosti řídit se výše uvedeným pořadím.  
Nicméně je důležité zdůraznit, že mnou provedené ohodnocení produktů dle 
managementem zadaných podmínek, bylo ohodnoceno dle mých subjektivních kritérií, 
které měly splňovat jimi zadané podmínky. Ačkoli tuto metodu považuji za možnou 
možnost, z důvodů nedostatku zkušeností a znalostí, dále doporučuji o verifikaci mých 
výsledků odbornými pracovníky.  
                                                          
112 Vlastní zpracování. 
 
Počet 
bodů 
Pořadí 
Úroková 
swapce 
400 1. 
Úroková 
opce 
375 2. 
Step-up IRS 375 2. 
Úrokový 
swap 
375 2. 
FRA 350 3. 
CCS 310 4. 
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Níže uvedených 5 tabulek by každý z pracovníků vyplnil zvlášť s tím, že by každému 
produktu přidělil body z šestibodové stupnice, kde 1 = riziko minimální a 6 = riziko 
vysoké. 
Tab. 7: Hodnocení pro odborníky společnosti.113 
 
 
 
 
 
 
 
Tab. 8: Hodnocení pro odborníky společnosti.114 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
113 Vlastní zpracování. 
114 Vlastní zpracování. 
 
Tržní 
riziko 
Kreditní 
riziko 
Volatilita 
Pákový 
efekt 
Součet Pořadí 
Step-up 
IRS 
     
 
Úroková 
opce 
     
 
Úroková 
swapce 
     
 
CCS      
 
Úrokový 
swap 
     
 
FRA      
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Kreditní 
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Volatilita 
Pákový 
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Součet Pořadí 
Step-up 
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Úroková 
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Úroková 
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Úrokový 
swap 
     
 
FRA      
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Tab. 9: Hodnocení pro odborníky společnosti.115 
 
 
 
 
 
 
Tab. 10: Hodnocení pro odborníky společnosti.116 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
115 Vlastní zpracování. 
116 Vlastní zpracování. 
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Úroková 
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Úrokový 
swap 
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Tab. 11: Hodnocení pro odborníky společnosti.117 
 
 
 
 
 
 
 
Po ohodnocení produktů by se výsledky v rámci jednotlivého produktu zprůměrovaly a 
provedla by se verifikace dle mého subjektivního názoru. Hodnocení dle mého názoru je 
v tabulce níže. 
Tab. 12: Subjektivní ohodnocení jednotlivých kritérií.118 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
117 Vlastní zpracování. 
118 Vlastní zpracování. 
 
Tržní 
riziko 
Kreditní 
riziko 
Volatilita 
Pákový 
efekt 
Součet Pořadí 
Step-up 
IRS 
     
 
Úroková 
opce 
     
 
Úroková 
swapce 
     
 
CCS      
 
Úrokový 
swap 
     
 
FRA      
 
 Tržní 
riziko 
Kreditní 
riziko 
Volatilita 
Pákový 
efekt 
Součet 
Step-up 
IRS 
4 2 3 3 12 
Úroková 
opce 
4 2 3 3 12 
Úroková 
swapce 
3 2 3 3 11 
CCS 5 2 4 4 15 
Úrokový 
swap 
4 2 3 3 12 
FRA 6 2 3 3 14 
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ZÁVĚR 
Globálním cílem práce bylo vypracování návrhu na zajištění úrokového rizika 
v souvislosti s konkrétními parametry úvěrové smlouvy sjednané s obchodní bankou. 
Teoretická část vymezila pojmy jako deriváty, obchody promptní a obchody termínové, 
hedging. Dále bylo členění finančních derivátů podle různých hledisek a v neposlední 
řadě také charakteristika jednotlivých druhů finančních derivátů. 
V praktické části byl sledován vývoj úrokových sazeb v České republice v posledních 
deseti letech, kde součástí je i prognóza jejich vývoje v následujících dvou letech, která 
přepokládá růst úrokových sazeb do 0,9 %. Následný průzkum v oblasti českých bank a 
jejich nabídek zajišťovacích instrumentů poskytl přehled možností, které se k zajištění 
úrokového rizika nabízí. Ke komparaci zajišťovacích instrumentů byla použita bodovací 
metoda s jednotkovými vahami, která poskytla pořadí jednotlivých produktů z hlediska 
rizikovosti. 
Dle provedené bodovací metody s jednotkovými vahami bylo managementu společnosti 
doporučeno využít k zajištění úrokového rizika úrokovou swapci, která získala největší 
počet bodů. Nicméně z toho důvodu, že provedené hodnocení produktů dle podmínek 
zadaných managementem společnosti bylo ohodnoceno dle mých subjektivních kritérií, 
byla dále doporučena verifikace mých výsledků odbornými pracovníky.  
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